




FACULTAD DE DERECHO 
MÁSTER EN GESTIÓN ADMINISTRATIVA 
TRABAJO FIN DE MÁSTER 








HELENA BERGMANN  
 
TUTOR ACADÉMICO: 








1. PRESENTACIÓN DE LA EMPRESA ......................................................... 6 
2. ANÁLISIS DEL BALANCE DE SITUACIÓN ........................................... 7 
2.1. ACTIVO ............................................................................................ 7 
2.1.1. Activo No Corriente .............................................................. 9 
2.1.2. Activo Corriente .................................................................... 12 
2.2. PN + PASIVO ................................................................................... 19 
2.2.1. PN .......................................................................................... 21 
2.2.2. PASIVO ................................................................................. 22 
2.2.2.1. Pasivo No Corriente .................................................. 22 
2.2.2.2. Pasivo Corriente ........................................................ 23 
2.3. ANÁLISIS DE LIQUIDEZ Y DE SOLVENCIA ............................. 24 
2.3.1. Fondo de Maniobra ................................................................ 25 
2.3.2. Ratios de Solvencia ............................................................... 27 
3. ANÁLISIS DE LA CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS ................ 28 
3.1. ANÁLISIS DE RENTABILIDAD .................................................... 39 
4. COMPARACIÓN CON EL SECTOR .......................................................... 42 
5. CONCLUSIONES ......................................................................................... 47 










● Tabla 1:Desglose del Activo de Automóviles Fersán S.A.U (2011-2014). 
● Tabla 2: Análisis vertical del activo (2011-2014). 
● Tabla 3: Desglose del inmovilizado material (2011-2014). 
● Tabla 4: Desglose de las inversiones del grupo y asociadas a largo plazo (2011-
2014). 
● Tabla 5: Rotación de las existencias de automóviles Fersán S.A.U. (2012-2014). 
● Tabla 6: Desglose de la partida de deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 
de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014). 
● Tabla 7: Análisis de liquidez de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014). 
● Tabla 8: Análisis vertical del patrimonio neto y pasivo de automóviles Fersán 
S.A.U. (2011-2014). 
● Tabla 9: Fondo de maniobra y tasa de variación del fondo de maniobra de 
Automóviles Fersán S.A.U (2011-2014). 
● Tabla 10: Periodo medio de cobro (PMC), periodo medio de pago (PMP) y 
margen entre PMP y PMC de Automóviles Fersán S.A.U (2011-2014). 
● Tabla 11: Ratios de solvencia para Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014). 
● Tabla 12: Análisis vertical de la cuenta de pérdidas y Ganancias de Automóviles 
Fersán S.A.U. (2011-2014). 
● Tabla13: Análisis Horizontal del Importe neto de la cifra de negocios, del 
resultado de explotación y del resultado del ejercicio. 
● Tabla 14: Margen sobre ventas de Automóviles Fersán S.A.U (2011-2014). 
● Tabla 15: Composición del saldo de “Aprovisionamientos” de Automóviles 
Fersán S.A.U. (2011-2014). 
● Tabla 16: Evolución del Importe Neto de la Cifra de Negocios (INCN) y del total 
de la partida “Aprovisionamientos” de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014). 
● Tabla 17: Desglose de los gastos de personal de Automóviles Fersán S.A.U. 
(2011-2014). 
● Tabla 18: Tasa de variación de los gastos de personal y número medio de 
empleados de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014). 




● Tabla 20: Cálculo de rentabilidad de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014) 
● Tabla 21: Rentabilidad sobre la inversión antes de impuestos de Automóviles 
Fersán S.A.U. (2011-2014) 
● Tabla 22: Análisis comparativo de Automóviles Fersán S.A.U. con el sector para 
el ejercicio 2014 (Fuente datos del sector: Base de datos RSE (ratios sectoriales 
de sociedades no financieras). Banco de España (Central de Balances) / 
Registros de España (Registros Mercantiles - CPE).- Comité Europeo de 










● Gráfico 1: Composición del Activo del año 2014 de Automóviles Fersán S.A.U. 
● Gráfico 2: Evolución del activo no corriente y del activo corriente de 
Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014). 
● Gráfico 3: Composición del activo no corriente 2014 de Automóviles Fersán 
S.A.U. 
● Gráfico 5: Composición del activo  corriente en 2014 de Automóviles Fersán 
S.A.U. 
● Gráfico 6: Evolución de las existencias de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-
2014). 
● Gráfico 7: Evolución del número de automóviles matriculados en España entre 
2002 y 2016* (en miles de unidades). 
● Gráfico 8: Evolución de la partida de clientes de Automóviles Fersán S.A.U. 
(2011-2014). 
● Gráfico 9: Evolución de la partida de tesorería de Automóviles fersán S.A.U. 
(2011-2014). 
● Gráfico 10: Evolución del Ratio corriente de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-
2014). 
● Gráfico 11: Composición del patrimonio neto y pasivo de Automóviles Fersán 
S.A.U. en 2014. 
● Gráfico 12: Evolución de las partidas de patrimonio neto, pasivo no corriente y 
pasivo corriente de automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014). 
● Gráfico 13: Composición del pasivo no corriente de Automóviles Fersán S.A.U. 
en 2011. 
● Gráfico 14: Composición del pasivo no corriente de Automóviles Fersán S.A.U. 
en 2014. 
● Gráfico 15: Evolución de las deudas a largo plazo con entidades de crédito de 
Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014). 
5 
 
● Gráfico 16: Composición del pasivo corriente de Automóviles Fersán S.A.U. en 
2014. 
● Gráfico 17: Evolución de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar de 
Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014). 
● Gráfico 18: Evolución de deudas con entidades de crédito a corto plazo de 
Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014). 
● Gráfico 18: Evolución del fondo de maniobra de Automóviles Fersán S.A.U. 
(2011-2014). 
● Gráfico 19: Variación del activo corriente y del pasivo corriente de Automóviles 
Fersán S.A.U. (2011-2014). 
● Gráfico 20: Evolución del resultado del ejercicio de Automóviles Fersán S.A.U. 
(2011-2014). 
● Gráfico 21: Evolución del importe neto de la cifra de negocios de Automóviles 
Fersán S.A.U. (2011-2014). 
● Gráfico 22: Evolución del resultado de explotación de Automóviles Fersán 
S.A.U. (2011-2014). 
● Gráfico 23: Evolución del margen explotación sobre ventas y del margen final 
sobre ventas de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014).  
● Gráfico 24: Evolución de la partida de  “Gastos de personal” de Automóviles 
Fersán S.A.U. (2011-2014). 
● Gráfico 25: Evolución del número medio de empleados de Automóviles Fersán 
S.A.U. (2011-2014). 
● Gráfico 26: Evolución de los servicios profesionales independientes  de 







1. PRESENTACIÓN DE LA EMPRESA 
 
Automóviles Fersán S.A.U1, es una empresa de San Juan (Alicante) que se constituyó 
como Sociedad Anónima en España en 3 de julio de 1979. Forma parte de un grupo 
mercantil de sociedades, cuya matriz es Corporación Financiera Benigar, S.L. 
La actividad principal de esta sociedad es la comercialización y venta de vehículos de 
motor nuevos de BMW Ibérica, S.A., y sus piezas de recambio originales, así como la 
reparación de vehículos. 
La empresa mantiene contratos de concesión suscritos con BMW Ibérica, S.A, para la 
venta de vehículos BMW, MINI y motos BMW.  
Automóviles Fersán S.A.U desarrolla su actividad, en su domicilio social, concretamente 
en sus instalaciones situadas en la Carretera Alicante-Valencia, Km. 87.3, San Juan, 
Alicante. Además mantiene dos sucursales más en la provincia de Alicante, una en 





1 En adelante la Sociedad. 
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2. ANÁLISIS DEL BALANCE DE SITUACIÓN 
A continuación se procederá a analizar con detalle las masas patrimoniales de 
Automóviles Fersán S.A.U, por un lado se verá el activo y por otro lado el Patrimonio 




ACTIVO 2011 2012 2013 2014 
Activo No Corriente 6.825.964,80 € 6.576.575,72 € 6.422.623,78 € 6.748.984,72 €
Inmovilizado intangible 115.203,48 € 99.438,53 € 83.605,20 € 73.982,88 € 
Inmovilizado material 5.033.653,04 € 4.773.031,99 € 5.184.088,87 € 5.066.100,89 €
Inversiones en empresas 
del grupo y asociadas a 
largo plazo 
1.277.257,86 € 1.277.257,86 € 677.257,86 € 1.077.257,86 €
Inversiones financieras a 
largo plazo 
375.438,48 € 391.597,16 € 411.328,22 € 441.453,89 € 
Activos por impuesto 
diferido 
24.411,94 € 35250,18 € 66.343,63 € 90.189,20 € 
Activo corriente 10.035.323,08 € 8.581.985,48 € 10.235.361,00 € 11.564.471,19 €
Existencias 6.397.748,75 € 4.740.673,59 € 5.042.584,96 € 5.958.866,72 €
Deudores comerciales y 
otras cuentas a cobrar 
1.200.568,49 € 1.186.946,44 € 1.072.507,47 € 1.135.902,26 €
Inversiones en empresas 
del grupo y asociadas a 
corto plazo 
465.514,74 € 719.252,09 € 903.252,57 € 1.057.307,97 €
Inversiones financieras a 
corto plazo 
1.289.996,30 € 1.252.090,70 € 1.336.197,02 € 1.395.579,49 €
Periodificaciones a corto 
plazo 
27.789,02 € 57.691,49 € 46.719,93 € 70.666,84 € 
Tesorería 653.705,78 € 625.331,17 € 1.834.099,05 € 1.946.147,91 €
TOTAL ACTIVO 16.861.287,88 € 15.158.561,20 € 16.657.984,78 € 18.313.455,91 €




El Gráfico 1, que está a continuación, muestra el peso que tiene cada partida dentro del 
activo. 
 
Gráfico 1: Composición del Activo del año 2014 
 
Gráfico 2: Evolución del activo no corriente y del activo corriente 
 
La Tabla 2 muestra el peso que tienen las partidas de activo corriente y activo no 
corriente dentro del activo total, se aprecia que el activo corriente tiene mayor peso 





 2011 2012 2013 2014 
AC/A 59,52% 56,61% 61,44% 63,15% 
ANC/A 40,48% 43,39% 38,56% 36,85% 
Tabla 2: Análisis vertical del activo 
 
A continuación, en los puntos 2.1.1 y 2.1.2,  se analizan aquellas partidas con más peso 
dentro del activo no corriente y dentro del activo corriente. 
 
2.1.1. Activo No Corriente 
 
El Gráfico 3 muestra el peso específico de cada partida dentro del activo no corriente en 
el año 2014. 
 
Gráfico 3: Composición del activo no corriente 2014 
 
Como se puede observar en el Gráfico 3, el mayor peso lo tiene el inmovilizado material, 





En cuanto al inmovilizado material, se puede ver el desglose del mismo en la siguiente 
tabla: 
 
 2011 2012 2013 2014 
INMOVILIZADO 
MATERIAL 
5.033.653,04 € 4.773.031,99 € 5.184.088,87 € 5.066.100,89 € 
Terrenos 513.437 € 513.437 € 569.691 € 569.691 € 
Construcciones 2.854.133 € 2.772.187 € 3.018.401 € 2.936.456 € 
Instalaciones 
Técnicas 
56.955 € 49.737 € 53.727 € 46.509 € 
Maquinaria 295.674 € 256.756 € 293.080 € 265.181 € 
Utillaje 67.795 € 51.423 € 47.261 € 62.609 € 
Otras instalaciones 828.603 € 778.684 € 850.670 € 864.588 € 




119.298 € 87.996 € 73.053 € 79.161 € 
Otro inmovilizado 
material 
39.013 € 35.823 € 33.304 € 28.761 € 
Tabla 3: Desglose del inmovilizado material (2011-2014) 
 
En la tabla anterior se observa que las construcciones tienen el mayor peso específico 
dentro de esta partida (56%-58.2%). Las construcciones están compuestas por dos 
inversiones (concesiones) que tiene la empresa, una en Finestrat y otra en Vergel.  
 
Por otro lado, están las inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo, que 
tienen un peso específico dentro del activo no corriente del 16%. Estas inversiones son 
préstamos2  concedidos por la Sociedad a la Corporación Financiera Benigar, S.L.,a 
Benigar Patrimonio, S.L., y a la Inmobiliaria Benigar San Juan S.L.U. 
                                                            
2 Préstamo:     Vencimiento:  
Corporación Financiera Benigar S.L.  29/12/2018 
Benigar Patrimonio, S.L.    02/01/2019 
Inmobiliaria Benigar San Juan S.L.U.  31/12/2024 
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2011 2012 2013 2014 
Corporación Financiera 
Benigar, S.L. 
613.000,00 € 613.000,00 € 13.000,00 € 13.000,00 € 
Benigar Patrimonio, S.L. 664.258,00 € 664.258,00 € 664.258,00 € 664.258,00 € 
Inmobiliaria Benigar San Juan, 
S.L.U. 
- - - 400.000,00 € 
Total Inversiones del grupo y 
asociadas LP 
1.277.258,00 € 1.277.258,00 € 677.258,00 € 1.077.258,00 €
Tabla 4: Desglose de las inversiones del grupo y asociadas a largo plazo (2011-2014) 
 
 
Gráfico 4: Evolución de las inversiones en empresas del grupo y asociadas (2011-2014) 
  
En el Gráfico 4  se observa que en 2013 hay una reducción notable del activo no 
corriente, esto es debido a la amortización parcial del préstamo concedido a Corporación 
Financiera Benigar S.L., mediante la distribución de un dividendo por importe de 
600.000€. En 2014 vuelve a aumentar esta partida hasta los 1.077.257,86 €, este 




2.1.2. Activo Corriente 
 
 
Gráfico 5: Composición del activo  corriente en 2014 
 
El Gráfico 5 muestra que más de la mitad del activo corriente lo componen las 
existencias, esto es típico para el sector en el que opera la sociedad.  
Las existencias básicamente son los vehículos nuevos y usados que vende la sociedad, se 
puede ver la evolución de los mismos en el Gráfico 6.  En éste gráfico se puede ver que 
en 2012 las existencias de vehículos nuevos descendieron hasta unos niveles casi tan 
bajos como los usados,  esto se relaciona con la previsión de ventas que hizo la empresa 
el año en cuestión, ya que después del estallido de la crisis económica las ventas de 
vehículos nuevos se redujeron. 
 
Gráfico 6: Evolución de las existencias de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014) 
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Como es lógico, dada la mala situación económica por la que se estaba atravesando en 
España, las ventas de vehículos usados (vehículos de demostración, de cortesía y usados) 
también ha tenido un descenso, aunque bastante menos pronunciado que los vehículos 
nuevos, ya que éstos suelen tener un coste más bajo que los nuevos. A esto se suma que 
en los años posteriores al estallido de la crisis económica el acceso al crédito fue difícil, 
de ahí que en el año 2012 las ventas fueron un 12,46% más bajas que en  el año anterior.  
 
Este hecho se puede observar en el Gráfico 7, que muestra la evolución de los vehículos 
nuevos matriculados en España desde el año 2002 hasta la actualidad. El año 2012 fue el 
año en el que se matricularon menos vehículos nuevos que en el resto de años, este 
hecho ha afectado también a Automóviles Fersán, ya que se refleja tanto en la evolución 
de sus ventas, como en la de sus existencias. 
 
.Gráfico 7: Evolución del número de automóviles matriculados en España entre 2002 y 2016* 
(en miles de unidades) 
 
Además se observa que de 2013 a 2014 hay un incremento de existencias considerable 
tanto en los vehículos nuevos como en los usados. En cuanto al incremento de vehículos 
nuevos (276.000€), éste es debido a que la sociedad ha incrementado sus objetivos de 
ventas y además la marca exige mantener dos meses de  stock-ventas. En estos años, la 
14 
 
Sociedad parece que hizo una mejor previsión de venta y cuanto más acertada sea la 
previsión de ventas menor será el stock de seguridad y mayor el nivel del servicio al 
cliente. 
El incremento de existencias de vehículos usados o de ocasión (563.000€), muestra la 
estrategia de potenciación del vehículo de demostración como herramienta comercial de 
la sociedad. 
 
La tabla que hay a continuación muestra la rotación de existencias, separando los 
vehículos nuevos de los usados y de ocasión. Esta rotación indica el número de veces 
que se renueva el inventario de vehículos nuevos y usados en un año. Se puede observar 
que ha aumentado la rotación de vehículos nuevos, en 2013 y 2014, mientras que la 
rotación de vehículos usados ha disminuido de 2013 a 2014. Esto quiere decir que en el 
año 2013 se vendieron más vehículos usados que el año anterior y que el año posterior al 
2013. 
 2012 2013 2014 
Vehículos nuevos 8,03 9,30 9,40 
Vehículos usados 9,82 10,65 9,29 
Tabla 5: Rotación de las existencias de automóviles Fersán S.A.U. (2012-2014) 
 
A partir de 2012, los niveles de existencias de la sociedad aumentaron, así como  sus 
ventas y las matriculaciones de vehículos nuevos en general (Gráfico 7). Además se 
puede apreciar que las existencias de los vehículos usados siguieron relativamente 





En la siguiente tabla se desglosa la partida de deudores comerciales y otras cuentas a 
cobrar: 
 2011 2012 2013 2014 
Clientes 536.549,00 € 499.804,00 € 454.040,00 € 516.527,00 €
Clientes empresas del grupo y 
asociadas 
6.087,00 € 5.003,00 € 6.673,00 € 5.248,00 € 
Clientes de dudoso cobro 77.955,00 € 77.955,00 € 48.638,00 € 48.638,00 € 
Deudores varios (rappels devengados 
y pendientes de cobro) 
621.514,00 € 592.136,00 € 549.652,00 € 496.164,00 €
Personal 23.405,00 € 22.670,00 € 26.714,00 € 26.088,00 € 
Otros créditos con las 
Administraciones Publicas 
13.144,00 € 67.333,00 € 35.465,00 € 93.452,00 € 
Deterioro de créditos comerciales -77.955,00 € -77.955,00 € -48.638,00 € -48.638,00 €
Deudores comerciales y otras 









Tabla 6: Desglose de la partida de deudores comerciales y otras cuentas a cobrar de Automóviles 
Fersán S.A.U. (2011-2014) 
 




La partida de clientes ha sufrido una disminución en los años 2012 y 2013. Esta 
evolución se corresponde con la evolución de las ventas de la sociedad, que se analiza en 
el punto 3 de este documento. 
 
En el Gráfico 5 se observa que además de las existencias y los deudores, la tesorería 
tiene un peso bastante importante dentro del activo corriente (16,8%). 
 
Gráfico 9: Evolución de la partida de tesorería de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014) 
 
Si se observa el gráfico anterior se ve que la evolución de la partida de tesorería muestra 
una tendencia creciente en los últimos años. 
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El hecho de que la empresa presente un alto nivel de tesorería se muestra en el siguiente 





2011 2012 2013 2014 
RC3  1,5<RC>2 1,38 1,63 1,56 1,39 
RPA4  ≈1 0,53 0,78 0,83 0,72 






0,09 0,12 0,28 0,23 
Tabla 7: Análisis de liquidez de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014) 
 
Mediante el análisis de los ratios, se analiza la capacidad de respuesta que presenta la 
sociedad para atender sus deudas en el corto plazo. 
Tanto el Ratio Corriente (RC) como el Ratio de Garantía (RG) presentan valores muy 
cercanos a los óptimos, estos ratios indican que la empresa tiene capacidad para generar 
liquidez suficiente, mediante los cobros realizables en el corto plazo, para atender sus 
deudas corrientes (RC), y este hecho es una buena garantía frente a sus acreedores (RG). 
Aunque en  2014 la sociedad presente un RC inferior a 1,5 no va a tener problemas de 
liquidez, dado que es un sector de rápido cobro y pago ligeramente más dilatado. 
                                                            
3 Ratio Corriente=(AC/PC) 
4 Ratio de Prueba Ácida=((AC-Exts-Anticipos a proveedores-ANCMV)/(PC- anticipos de clientes) 
5 Ratio de Garantía o Solvencia=(A/P) 




Gráfico 10: Evolución del Ratio corriente de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014) 
 
El Ratio de Prueba Ácida (RPA) indica que Automóviles Fersán presenta mayor 
cantidad de deudas a corto plazo que efectivo y derechos de cobro (ratio <1), entonces 
tendría que vender primero existencias para poder atender a sus compromisos a corto 
plazo en caso de hacerse efectivos todos en el mismo momento del tiempo. 
Por último, en cuanto al Ratio de Tesorería (RT), la Sociedad presenta valores reducidos 





2.2. PN + PASIVO 
 
PN Y PASIVO 2011 2012 2013 2014 
Patrimonio Neto 7.530.902,81€ 7.679.415,30€ 7.732.751,90€ 7.881.290,03€ 
Fondos propios 7.530.902,81€ 7.679.415,30€ 7.732.751,90€ 7.881.290,03€ 
Capital 683.938,00€ 683.938,00€ 683.938,00€ 683.938,00€ 
Reservas 6.667.971,84€ 6.846.964,81€ 6.860.255,72€ 7.004.455,10€ 
Resultado del 
ejercicio 178.992,97€ 148.512,49€ 188.558,18€ 192.896,93€ 
Pasivo no 
corriente 2.043.664,95€ 2.207.290,45€ 2.353.997,30€ 2.138.478,90€ 
Deudas LP (con 
entidades de 
crédito) 
1.630.613,02€ 1.788.261,03€ 2.314.909,90€ 2.109.509,17€ 
Deudas con 
empresas del 
grupo y asociadas 
LP 
358.859,93€ 371.893,62€ - - 
Pasivos por 
impuesto diferido 54.462,00€ 47.135,80€ 39.087,40€ 28.968,73€ 
Pasivo corriente 7.286.720,12€ 5.271.855,45€ 6.571.235,58€ 8.293.686,98€ 
Deudas CP 6.360.872,48€ 4.449.591,75€ 5.588.217,17€ 6.924.560,06€ 
Deudas con 
empresas del 
grupo y asociadas 
CP 
122.952,29€ 194.645,67€ 41.260,44€ 131.628,69€ 
Acreedores 
comerciales y 
otras cuentas a 
pagar 
802.895,35€ 627.618,03€ 941.757,97€ 1.237.498,23€ 
TOTAL PN Y 
PASIVO 16861287,88 € 15158561,2 € 16.657.984,78€ 18.313.455,91€ 
Tabla 8: Desglose de las partidas de patrimonio neto, pasivo no corriente y pasivo corriente de 






Gráfico 11: Composición del patrimonio neto y pasivo de Automóviles Fersán S.A.U. 2014 
 
Al igual que se ha hecho con el activo, a continuación se analizarán las partidas más 
relevantes dentro del patrimonio neto, pasivo no corriente y pasivo corriente.  
 
 
Gráfico 12: Evolución de las partidas de patrimonio neto, pasivo no corriente y pasivo corriente 
de automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014) 
 
La Tabla 8 muestra el peso que tienen las partidas de patrimonio neto, pasivo no 
corriente y pasivo corriente dentro del total. 
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 2011 2012 2013 2014 
PN/(P+PN) 44,66% 50,66% 46,42% 43,04% 
PNC/(P+PN) 12,12% 14,56% 14,13% 11,68% 
PC/(P+PN) 43,22% 34,78% 39,45% 45,29% 
Tabla 8: Análisis vertical de las partidas del patrimonio neto y pasivo de automóviles Fersán 
S.A.U. (2011-2014) 
 
En los puntos 2.2.1 y 2.2.2,  se analizan aquellas partidas con más peso dentro de cada 
masa patrimonial en cuestión. 
 
2.2.1 PATRIMONIO NETO 
 
Dentro del patrimonio neto, la partida con más peso son las reservas, las cuales están 
constituidas por los beneficios de ejercicios anteriores que no han sido distribuidos, es 
decir, para la reinversión en la propia empresa con el objetivo de conseguir mayor 
crecimiento de la misma.  
La sociedad no ha repartido dividendos en los años analizados, a excepción de los que 
repartió con cargo a reservas voluntarias en diciembre de 2013 por un importe de 
600.000€, dicha liquidación, como se ha mencionado en el punto 2.1.1, se efectuó 
mediante cancelación parcial del crédito concedido por la sociedad. 
 
La partida de capital, como se observa, no ha sufrido cambio alguno en los años 








2.2.2.1. Pasivo No Corriente 
 
Gráfico 13: Composición del pasivo no corriente de Automóviles Fersán S.A.U. en 2011 
Gráfico 14: Composición del pasivo no corriente de Automóviles Fersán S.A.U. en 2014 
 
La partida de mayor peso dentro del pasivo no corriente son las deudas a largo plazo con 
entidades de crédito. La evolución de dicha partida se puede ver en el gráfico  que está a 
continuación. 
 
Gráfico 15: Evolución de las deudas a largo plazo con entidades de crédito de Automóviles 




En esta evolución se puede apreciar que hay una tendencia creciente hasta el año 2013 en 
la financiación procedente de entidades de crédito. Del año 2012 al año 2013 hay un 
aumento del 29,45% en esta partida, ya que la Sociedad ha suscrito pólizas para financiar 
la adquisición de existencias. 
 
La partida de deudas con empresas del grupo y asociadas ha desaparecido en 2014, esta 
partida corresponde a la parte aplazada de la compra de la concesión en Vergel a 
Inmobiliaria Benigar San Juan S.L.U. La partida desaparece porque durante el ejercicio 
2013 Automóviles Fersán SAU amortizó parcialmente el préstamo, con dicha sociedad, 
por un importe de 369.000€, reclasificando el resto a la cuenta de corto plazo con 
Inmobiliaria Benigar San Juan S.L.U. En dicho ejercicio ha imputado un gasto 
financiero por 6.899€ por dicho préstamo.  
 
2.2.2.2. Pasivo Corriente 
 






Gráfico 17: Evolución de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar de Automóviles Fersán 
S.A.U. (2011-2014) 
Gráfico 18: Evolución de deudas con entidades de crédito a corto plazo de Automóviles Fersán 
S.A.U. (2011-2014) 
 
La evolución muestra una disminución de 2011 a  2012 (30,05% menos que en 2011), 
mientras que a partir del 2012 presenta una tendencia creciente, al igual que las ventas de 
la empresa y la evolución del resultado (punto 3 de este documento). 
La partida de acreedores comerciales y otras cuentas representa el 14,9% del total del 
pasivo corriente, la mayor parte de esta partida corresponde a anticipos de clientes 
(compromisos firmes de compra). Muestra la misma tendencia que las deudas con 
entidades de crédito a corto plazo, dado que en dicho año se redujeron las ventas de la 
sociedad en un 10,03% no fue necesaria la financiación a corto plazo, mientras que en 
2013 aumentan tanto las ventas (Punto 3 de este documento) como la financiación a 
corto plazo de entidades de crédito y los saldos con proveedores, ya que la empresa 
necesita más existencias para venderlas posteriormente. 
 
2.3. ANÁLISIS DE LIQUIDEZ Y DE SOLVENCIA  
 
A continuación se analizará tanto la solvencia como la liquidez que presenta la empresa, 
este análisis tiene una perspectiva de largo y de corto plazo.  




2.3.1. Fondo de Maniobra o capital corriente 
 
La siguiente tabla muestra los valores del fondo de maniobra de Automóviles Fersán en 
los años analizados. 
 
 2011 2012 2013 2014 
Fondo de maniobra 
(AC-PC) 
2.748.602,96€ 3.310.130,03€ 3.664.125,42€ 3.270.784,21€ 
Variación Fondo 
de Maniobra 
- 20,43% 10,69% -10,73% 
Tabla 9: Fondo de maniobra y tasa de variación del fondo de maniobra de Automóviles Fersán 
S.A.U (2011-2014) 
 
La empresa presenta un fondo de maniobra positivo durante todos los años analizados, es 
decir, está en situación de equilibrio financiero. Esta situación es una situación de 
estabilidad financiera, ya que la sociedad tiene suficientes recursos para hacer frente a 
sus compromisos de pago a corto plazo y a la vez tiene un sobrante, con el cual será 
capaz de realizar otras inversiones. 
 




Gráfico 19: Variación del activo corriente y del pasivo corriente de Automóviles Fersán S.A.U. 
(2011-2014) 
 
Como se puede observar en la Tabla 9 y en el Gráfico 18 el fondo de maniobra ha tenido 
un pico en 2013, que se corresponde con un aumento menor del pasivo corriente que del 
activo corriente en dicho año.  
A continuación se ha calculado el periodo medio de cobro y el periodo medio de pago de 
la Sociedad para los años 2012, 2013 y 2014. 
 
 2012 2013 2014 
PMC 1,62 días 2,03 días 0,86 días 
PMP 1,76 días 3,09 días 4,30 días 
MARGEN  
(PMP-PMC) 
0,14 días 1,06 días 3,44 días 
Tabla 10: Periodo medio de cobro (PMC), periodo medio de pago (PMP) y margen entre PMP y 
PMC de Automóviles Fersán S.A.U (2012-2014) 
 
El periodo medio de pago es superior al periodo medio de cobro, lo cual implica que la 
Sociedad cobra antes de lo que tiene que pagar a los proveedores, por lo que la política 
de cobros y pagos de la sociedad parece estar bien gestionada. La última fila de la tabla 
muestra el margen de días que tiene la sociedad. Esta situación es una situación normal, 
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ya que primero cobra y después paga a los proveedores. Además se puede observar que 
ha ido aumentando su margen de días entre el cobro y el pago, este hecho es un 
indicador de que Automóviles Fersán ha aumentado su poder de negociación con los 
proveedores, este hecho además está relacionado con el aumento de las ventas y por 
tanto con el aumento de la partida de proveedores en el 2013 y 2014. 
 
2.3.1. Ratios de Solvencia y de liquidez 
 
Los ratios de solvencia y de liquidez son ratios financieros que miden la capacidad de la 
empresa para hacer frente a sus obligaciones, tanto en el corto como en el largo plazo e 
indican el grado de compromiso existente entre las inversiones realizadas y el patrimonio 
la sociedad. 
Se han calculado dos de los ratios más relevantes para tener una visión sobre la solvencia 
de la sociedad. 
 Valor óptimo 2011 2012 2013 2014 
REndB7 ≅1 1,06 0,81 1,02 1,15 
RAF8  0,7<RAF>1,5 0,81 1,03 0,87 0,76 
Tabla 11: Ratios de solvencia para Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014) 
 
El ratio de endeudamiento bancario muestra la proporción de deuda bancaria que utiliza 
la empresa por cada euro de fondos propios. El endeudamiento bancario implica riesgo 
financiero y cargas financieras, por lo tanto no es interesante  que este ratio sea 
demasiado elevado. El valor óptimo de este ratio se sitúa alrededor de 1, la Sociedad 
presenta un ratio de endeudamiento bancario cercano al valor óptimo. 
 
El ratio de autonomía financiera evalúa el grado de dependencia que tiene la empresa 
respecto de sus acreedores. Dado que el ratio  está dentro del margen óptimo  se deduce 
que la empresa no tiene una excesiva dependencia de sus acreedores. 
  
                                                            
7 Ratio de Endeudamiento Bancario: REndB=(Deudas Bancarias/PN) 
8 Ratio de Autonomía Financiera: RAF=(Patrimonio Neto/Pasivo) 
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3. ANÁLISIS DE LA CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS 
 
Para hacer un análisis de la cuenta de pérdidas y ganancias, se ha hecho un análisis 
vertical9 de la misma, obteniendo el peso específico de cada una de las partidas respecto 
del importe neto de la cifra de negocios10 en la Tabla 12. 
                                                            
9 Los porcentajes obtenidos para cada una de las partidas que componen la Cuenta de Pérdidas y 
Ganancias, se han calculado como el cociente entre el importe correspondiente a cada una de las partidas 
señaladas, y el total del importe neto de la cifra de negocios. 
10 El importe neto de la cifra de negocios corresponde a los importes de las ventas de los productos y de 
prestación de servicios correspondientes a las actividades ordinarias de Automóviles Fersán S.A.U., 
deducido el I.V.A. y otros impuestos directamente relacionados, y deducidas las bonificaciones y demás 

























1. Importe neto de la cifra de negocios 25.828.176,21 € 100,00% 22.966.121,81 € 100,00% 23.111.600,86 € 100,00% 26.716.974,90 € 100,00% 
2. Variación de existencias de productos 
terminados y en curso de fabricación 
218.907,83 € 0,85% -161.758,94 € -0,70% 398.289,23 € 1,72% -14.557,32 € -0,05% 
4. Aprovisionamientos -21.272.336,11 € -82,36% -18.489.616,84 € -80,51% -19.431.851,64 € -84,08% -22.173.720,70 € -82,99% 
5. Otros ingresos de explotación 373.716,89 € 1,45% 327.505,44 € 1,43% 352.505,17 € 1,53% 389.626,88 € 1,46% 
6. Gastos de personal -2.766.981,94 € -10,71% -2.558.002,82 € -11,14% -2.253.315,57 € -9,75% -2.413.916,43 € -9,04% 
7. Otros gastos de explotación -1.660.718,35 € -6,43% -1.477.248,60 € -6,43% -1.651.878,19 € -7,15% -1.842.060,00 € -6,89% 
8. Amortización del inmovilizado -299.150,56 € -1,16% -292.815,22 € -1,27% -288.013,26 € -1,25% -279.060,01 € -1,04% 
13. Otros resultados 1.002,73 € 0,00% 6.899,37 € 0,03% 23.340,55 € 0,10% 3.083,12 € 0,01% 
A.1) Resultado de explotación 422.616,70 € 1,64% 321.084,20 € 1,40% 260.677,15 € 1,13% 386.370,44 € 1,45% 
14. Ingresos financieros 58.463,70 € 0,23% 97.296,21 € 0,42% 92.302,81 € 0,40% 59.987,99 € 0,22% 
15. Gastos financieros -226.979,45 € -0,88% -207.505,43 € -0,90% -150.292,55 € -0,65% -170.823,24 € -0,64% 
A.2) Resultado financiero -168.515,75 € -0,65% -110.209,22 € -0,48% -57.989,74 € -0,25% -110.835,25 € -0,41% 
A.3) Resultados antes de impuestos 254.100,95 € 0,98% 210.874,98 € 0,92% 202.687,41 € 0,88% 275.535,19 € 1,03% 
20. Impuesto sobre beneficios -75.107,98 € -0,29% -62.362,49 € -0,27% -14.129,23 € -0,06% -82.638,26 € -0,31% 
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO 178.992,92 € 0,69% 148.512,49 € 0,65% 188.558,18 € 0,82% 192.896,93 € 0,72% 
Tabla 12: Análisis vertical de la cuenta de pérdidas y Ganancias de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014). 
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Para empezar se analizará la evolución de las ventas y del resultado del ejercicio. 
 
 2012 2013 2014 
Variación INCN -11,08% 0,63% 15,60% 
Variación Rtdo 
Explot. 
-24,02% -18,81% 48,22% 
Variación Rtdo 
Ejercicio 
-17,03% 26,96% 2,30% 
Tabla13: Análisis Horizontal del Importe neto de la cifra de negocios, del resultado de explotación 





Gráfico 20: Evolución del resultado del ejercicio de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014) 
Gráfico 21: Evolución del importe neto de la cifra de negocios de Automóviles Fersán S.A.U. 
(2011-2014) 





Como se observa en el Gráfico 21, las ventas fueron más bajas en 2012 y 2013, las razones 
ya se explicaron en el punto 2.1.2. de este documento. En cambio el resultado de 
explotación fue más bajo en 2013, que además fue el año en el que el peso específico del 
resultado de explotación es el más bajo (1,13%). Esta evolución se observa además en la el 
análisis horizontal de la Tabla 13, en el que se puede ver que el resultado de explotación ha 
tenido una reducción en un 18,81% en el ejercicio 2013 respecto del ejercicio anterior, 
mientras que el resultado del ejercicio ha aumentado en un 26,96% con respecto del 
ejercicio anterior. 
Este hecho se debe a que en ese ejercicio la empresa, a pesar de tener unas ventas 
ligeramente superiores al 2012, tiene unos gastos por aprovisionamiento más elevados y 
mayores gastos en la partida correspondiente a “otros gastos de explotación” (esta partida 
se verá con más detalle en la página 37). Estos gastos más elevados reducen el resultado de 
explotación en 2013. 
En cuanto a las ventas en relación con  el resultado del ejercicio, se puede apreciar en el 
Gráfico 20 que el resultado más bajo se obtiene en el ejercicio 2012, a diferencia del 
resultado de explotación. El resultado del ejercicio en el año 2013 es superior que en el 
2012 porque Automóviles Fersán en 2013 corrigió un error del ejercicio anterior (en 
aplicación del párrafo 2º del art. 19.3 de la LIS11) por un importe de 153.590€12. Generando 
una menor base imponible para el cálculo del impuesto de sociedades, y por lo tanto 





11 “Los ingresos y los gastos imputados contablemente en la cuenta de pérdidas y ganancias o en una cuenta 
de reservas en un período impositivo distinto de aquel en el que proceda su imputación temporal, según lo 
previsto en los apartados anteriores, se imputarán en el período impositivo que corresponda de acuerdo con lo 
establecido en dichos apartados. No obstante, tratándose de gastos imputados contablemente en dichas 
cuentas en un período impositivo posterior a aquel en el que proceda su imputación temporal o de ingresos 
imputados en la cuenta de pérdidas y ganancias en un período impositivo anterior, la imputación temporal de 
unos y otros se efectuará en el período impositivo en el que se haya realizado la imputación contable, siempre 
que de ello no se derive una tributación inferior a la que hubiere correspondido por aplicación de las normas 
de imputación temporal prevista en los apartados anteriores.” 
12 63.344€ en el ejercicio 2014, por una corrección correspondiente al ejercicio 2013. 
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La siguiente tabla muestra el margen sobre ventas de Automóviles Fersán S.A.U. 
 
 2011 2012 2013 2014 
A.1) Resultado de explotación 1,64% 1,40% 1,13% 1,45% 
14. Ingresos financieros 0,23% 0,42% 0,40% 0,22% 
15. Gastos financieros -0,88% -0,90% -0,65% -0,64% 
A.2) Resultado financiero -0,65% -0,48% -0,25% -0,41% 
A.3) Resultados antes de 
impuestos 
0,98% 0,92% 0,88% 1,03% 
20. Impuesto sobre beneficios -0,29% -0,27% -0,06% -0,31% 
A.5) RESULTADO DEL 
EJERCICIO 
0,69% 0,65% 0,82% 0,72% 
Tabla 14: Margen sobre ventas de Automóviles Fersán S.A.U (2011-2014) 
 
Llama la atención el reducido margen de explotación que la Sociedad obtiene con su 
actividad, y que se sitúa entre un 1,13% de los ingresos por ventas, el más bajo, y un 1,64% 
de los ingresos por ventas el más alto. Esto es debido a que el Sector de Automoción es un 
sector con márgenes muy bajos y muy afectado por la crisis económica, por lo que los 
márgenes de ventas han llegado a ser negativos en algunas compañías y solamente las 
compañías más saneadas mantuvieron márgenes positivos. Por lo que se puede considerar 
que Automóviles Fersán S.A.U. es una de las sociedades que mejor han ajustado su 
funcionamiento y recursos a la situación actual. 
 
El margen de explotación de Automóviles Fersán S.A.U. es de un 1,45% en 2014, es decir, 
por cada 100€ de venta la ganancia es de 1,45€, pero teniendo en cuenta los  gastos 
financieros y el impuesto sobre beneficios, el margen final de la sociedad se reduce hasta 






Gráfico 23: Evolución del margen explotación sobre ventas y del margen final sobre ventas de 
Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014) 
 
Se puede observar que en el año 2013 el margen sobre ventas fue superior que en el resto 
de años, mientras que el margen de explotación fue el más bajo en ese año. Esto se debe a 
que el impuesto sobre beneficios minora muy poco el margen de explotación en el 2013 (-
0,06% en 2013 respecto del -0,31% en 2014). Eso es debido a que en el año 2013 la base 
imponible para el cálculo del impuesto de sociedades fue muy inferior a la del resto de 
años, ocasionada por una corrección de un error contabilizado en el año anterior (ver nota 
11). 
 
Otra de las partidas con un peso específico importante es la de “Aprovisionamientos” que 
representa entre el 80% y el 84% de las ventas de la sociedad. Este porcentaje indica que 
por cada 100€ vendidos la Sociedad asume entre 80€ y 84€ por la compra de los 
aprovisionamientos. Este elevado gasto en consumo de mercaderías es propio del sector en 




La composición del saldo que aparece en la partida de aprovisionamientos de la cuenta de 
pérdidas y ganancias es la siguiente: 
 
 2011 2012 2013 2014 
Compras de 
mercaderías 
23.049.132,00 € 19.086.331,00 € 22.786.522,00 € 26.668.678,00 €
Rappels por compras -2.138.186,00 € -2.149.133,00 € -3.497.452,00 € -3.615.311,00 € 
Variación de 
existencias 
-33.163,00 € 1.617.316,00 € -182.815,00 € -916.239,00 € 
Consumos de 
mercaderías 
20.877.784,00 € 18.554.534,00 € 19.106.255,00 € 22.137.128,00 € 
Compras otros 
aprovisionamientos 
70.907,00 € 57.083,00 € 46.405,00 € 51.193,00 € 
Deterioro de 
mercaderías 
35.271,00 € 18.892,00 € -60.294,00 € -14.600,00 € 
Total 
Aprovisionamientos 
20.983.962,00 € 18.630.509,00 € 19.092.366,00 € 22.173.721,00 € 
Tabla 15: Composición del saldo de “Aprovisionamientos” de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-
2014) 
 
Analizando la tabla anterior, se puede observar que Automóviles Fersán S.A.U. ha recibido 
rappels por compras en todos los ejercicios, este hecho muestra que la sociedad ha 
alcanzado en todos los ejercicios los requisitos exigidos por el proveedor en cuanto al 





Tabla 16: Evolución del Importe Neto de la Cifra de Negocios (INCN) y del total de la partida 
“Aprovisionamientos” de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014) 
 
Además, observando la evolución de dichos rappels por compras en la Tabla 16, se aprecia 
que éstos han aumentado en volumen durante todos estos años, esto puede ser debido a que 
Automóviles Fersán haya negociado con los proveedores obteniendo mejores condiciones, 
ya que en 2012 obtiene un mayor descuento que en 2011, a pesar de haber comprado menos 
volumen. 
 
Por último, hay que resaltar la importancia de las partidas de “Gastos de personal” y “Otros 





Los gastos de personal se desglosan de la siguiente forma: 
 
 2011 2012 2013 2014 
Sueldos y salarios 2.117.098,00 € 1.924.954,00 € 1.664.438,00 € 1.788.396,00 €
Indemnizaciones 29.963,00 € 68.874,00 € 80.394,00 € 50.904,00 € 
Seguridad Social 
empresa 
584.734,00 € 536.250,00 € 498.381,00 € 534.005,00 € 
Otros gastos sociales 35.187,00 € 27.925,00 € 10.103,00 € 40.612,00 € 
TOTAL 2.766.982,00 € 2.558.003,00 € 2.253.316,00 € 2.413.916,00 €
Tabla 17: Desglose de los gastos de personal de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014) 
 
 
 2011 2012 2013 2014 
Variación de los 
Gastos de personal 
- -7,55% -11,91% 7,13% 
Nº medio de 
empleados 
76 73 64 65 
Tabla 18: Tasa de variación de los gastos de personal y número medio de empleados de 





Gráfico 24: Evolución de la partida de  “Gastos de personal” de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-
2014). 
Gráfico 25: Evolución del número medio de empleados de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-
2014). 
 
En los gráficos 24 y 25 se observa la evolución de los gastos de personal de la sociedad y la 
evolución del número medio de trabajadores. Destaca que en 2013 el gasto de personal es 
más bajo que en el resto de años, ha disminuido un 11,91% respecto del 2012. Esto 
coincide con una bajada en el número medio de empleados y con el saldo más elevado de 
indemnizaciones. 
Esta tendencia, se ve reflejada en las actuaciones de la empresa, ya que con fecha 4 de 
marzo de 2013 redujo la jornada laboral de 21 trabajadores por el periodo de un año, por 
razones económicas y productivas. Finalmente el 6 de marzo de 2014 firma un contrato de 
suspensión temporal de empleo a 17 trabajadores por el periodo de 12 meses.  
 
En cuanto a la partida de “Otros gastos de explotación”, éstos representan un 6.89% sobre 




El detalle de este apartado de la cuenta de pérdidas y ganancias es el siguiente: 
 
 2011 2012 2013 2014 
Arrendamientos y 
cánones 
283.444,00 € 296.546,00 € 274.604,00 € 272.242,00 € 
Reparaciones y 
conservación 
110.233,00 € 114.497,00 € 114.236,00 € 126.573,00 € 
Servicios profesionales 
independientes 
200.090,00 € 176.648,00 € 277.704,00 € 379.538,00 € 
Transportes 20.334,00 € 22.257,00 € 24.362,00 € 29.779,00 € 
Primas de seguros 108.366,00 € 90.973,00 € 87.273,00 € 102.023,00 € 
Servicios bancarios y 
similares 
74.777,00 € 68.346,00 € 70.865,00 € 80.737,00 € 
Publicidad, propaganda y 
relaciones públicas 
316.662,00 € 211.982,00 € 300.473,00 € 308.599,00 € 
Suministros 113.159,00 € 114.328,00 € 102.569,00 € 114.383,00 € 
Otros servicios 392.203,00 € 343.835,00 € 346.293,00 € 386.538,00 € 
TOTAL 1.619.269,00 € 1.439.411,00 € 1.598.379,00 € 1.800.412,00 €
Tabla 19: Partida de “Otros gastos de explotación” de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014) 
 
Dentro de esta partida de la cuenta de pérdidas y ganancias tienen un peso importante sobre 
el total los “Arrendamientos y cánones” con un 15,12% en 2014, los “Servicios 
profesionales independientes” con un 21,08% en 2014 y la “Publicidad, propaganda y 
relaciones públicas” con un 17,14% en 2014. 
En cuanto a los “Arrendamientos”, prácticamente la totalidad del importe corresponde a un 
contrato de arrendamiento que mantiene la Sociedad con la Inmobiliaria Benigar San Juan, 
S.L.U. (empresa del grupo) por el alquiler del inmueble en el que Automóviles Fersán 
S.A.U. tiene sus instalaciones de San Juan (Alicante). 
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Los “Servicios profesionales independientes” muestran un aumento tanto en 2013 como en 
2014. Este hecho se observa en el siguiente gráfico: 
 
 
Gráfico 26: Evolución de los servicios profesionales independientes  de Automóviles Fersán S.A.U. 
(2011-2014). 
 
El hecho de que aumenten los servicios de profesionales independientes puede ser debido a 
que  la empresa se haya visto involucrada en un litigio por las reducciones de puestos de 
trabajo o por el ERTE (Expediente de Regulación de Empleo Temporal) y haya tenido que 
contratar a un laboralista, abogado u otros profesionales independientes. 
 
También cabe resaltar que, teniendo en cuenta el peso que tiene la publicidad y propaganda 
dentro de esta partida,  Automóviles Fersán S.A.U. gasta en publicidad y propaganda con el 
fin de fortalecer su imagen y así aumentar sus ventas.  
 
3.1. ANÁLISIS DE RENTABILIDAD 
 
Mediante el análisis de rentabilidad se evalúa la capacidad de la Sociedad para generar 
beneficios, es decir, mide el rendimiento obtenido por la empresa con los capitales 
invertidos. 
En la siguiente tabla (Tabla 20) se presentan los ratios de rentabilidad obtenidos para 




 2011 2012 2013 2014 
Rentabilidad Financiera13 3,37% 2,75% 2,62% 3,50% 
Rentabilidad Económica14 2,85% 2,76% 2,12% 2,44% 
Apalancamiento financiero15 1,18 0,99 1,24 1,43 
Tabla 20: Cálculo de rentabilidad de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-2014) 
 
La Rentabilidad Financiera (RF) mide el beneficio neto en relación a la inversión de los 
propietarios de la empresa, es decir, la rentabilidad que queda exclusivamente para los 
accionistas. Dado que la rentabilidad financiera de Automóviles Fersán S.A.U. es positiva 
los accionistas obtienen rendimientos. 
Las disminuciones observadas en la rentabilidad financiera en el año 2011 con respecto al 
2012 y la observada en el 2013 con respecto al año 2012 se deben a la variación negativa en 
el Resultado Antes de Impuestos (RAI) del 17,01% y 3,88% respectivamente. No obstante, 
en 2014 la rentabilidad financiera vuelve a recuperarse hasta alcanzar un 3,50%, la más alta 
en el periodo analizado. 
 
La Rentabilidad Económica (RE) valora la generación de beneficios de las operaciones de 
Automóviles Fersán S.A.U. a partir de la utilización de sus activos, es una medida 
independiente de la forma de financiarse de la sociedad. La rentabilidad económica de la 
Sociedad muestra una capacidad de las inversiones de la empresa para generar rentas 
reducida aunque positiva. 
  
                                                            
13 Rentabilidad Financiera (RF) = RAI / Patrimonio Neto 
RAI = RAII - GAstos financieros 
14 Rentabilidad Económica (RE) = RAII / Activo Total 
RAII = Rtdo de  explotación + Ingresos financieros 




 2011 2012 2013 2014 
Margen de 
beneficio16 
1,64% 1,40% 1,13% 1,45% 
Rotación del 
activo17 
1,53 1,52 1,45 1,53 
Tabla 21: Rentabilidad sobre la inversión antes de impuestos de Automóviles Fersán S.A.U. (2011-
2014) 
 
Si se atiende a la descomposición de la rentabilidad económica en margen y rotación, se 
puede ver como en el año 2013 hay una reducción de la rotación del activo de 0,07 veces y 
del margen del 0,27%, lo que explica la disminución de la rentabilidad económica en ese 
año. 
 
En cuanto al apalancamiento financiero, éste mide el efecto del endeudamiento sobre la 
rentabilidad. Dado que Automóviles Fersán S.A.U. presenta unos valores mayores o muy 
cercanos a 1 en todos los periodos, indica que la rentabilidad económica es mayor que el 
coste de la deuda, esto provoca un incremento en la rentabilidad financiera (RF>RE) y en 




16 Margen de beneficio = Rtdo. de explotación / INCN 
17 Rotación del activo = INCN / Activo Total 
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4. COMPARACIÓN CON EL SECTOR 
 
En el presente punto se van a comparar los resultados obtenidos para la empresa objetivo de 
estudio, Automóviles Fersán S.A.U., con los datos medios sectoriales, puesto que "El 
análisis de los ratios financieros de una empresa va a carecer de relevancia si no se 
compara con los valores promedios del sector en que se encuentra” (Llorente, 2010). Para 
dicha comparación, se han utilizado los datos sectoriales promedio proporcionados por el 
Banco de España (BDE), en su aplicación de ratios sectoriales (donde se pueden encontrar 
los principales ratios objeto de comparación). Para ello se han consultado los datos del 
ejercicio 2014, englobados en la Clasificación Nacional de Actividades Económicas 
(CNAE) correspondiente.  
Según indica la Clasificación Nacional de Actividades Económicas (CNAE), Automóviles 
Fersán S.A.U. pertenece al sector que se denomina como G451: Venta de vehículos de 
motor. 
Los datos que ofrece el Banco de España (BDE) vienen distribuidos estadísticamente por 
cuartiles, de forma que permiten conocer la posición relativa de la empresa en relación con 
las que componen el agregado.  
 
El significado estadístico de cada cuartil es el siguiente:  
 Q1 (Primer cuartil): valor por encima del cual se encuentra el 75% de las empresas 
del agregado. 
 Q2 (Mediana - Segundo cuartil): valor por encima del cual se encuentra el 50% de 
las empresas del agregado. Por debajo de ese valor, hay otro 50% de empresas, es 
decir, es el valor normal del sector. 
 Q3 (Tercer cuartil): valor por encima del cual se encuentra el último 25% de las 





En la Tabla 22 se muestra el resultado del análisis comparativo para el ejercicio 2014, 
donde se comparan los ratios propuestos por el Banco de España para cada cuartil y los 
ratios de Automóviles Fersán S.A.U. en dicho ejercicio. 
 
Las casillas de Automóviles Fersán S.A.U. están coloreadas de la siguiente forma: 
 
 En el caso de que el valores elevados del ratio tengan un efecto positivo: 
Q1 Q2 Q3  
Mucho Peor Peor Mejor Mucho Mejor 
 
 En el caso de que valores elevados del ratio tengan un efecto negativo: 
Q1 Q2 Q3  





  2014 
  
Sector A.Fersán S.A.U. 
Ratio Nombre de Ratio Q1 Q2 Q3  
Costes operativos, beneficios y rentabilidades 
R01 Valor añadido / Cifra neta de negocios 7,87 13,98 27,79 10,00 
R02 Gastos de personal / Cifra neta de negocios 7,48 13,62 29,28 9,04 
R03 Resultado económico bruto / Cifra neta de negocios -2,46 1,47 3,87 0,97 
R05 Resultado económico neto / Cifra neta de negocios -3,87 0,82 2,54 -0,08 
R11 Resultado antes de impuestos / Fondos propios -3,82 3,42 12,76 3,46 
R12 Resultado después de impuestos / Fondos propios -3,37 2,52 9,81 2,22 
R16 Cifra neta de negocios / Total activo 82,17 155,90 250,86 145,89 
Capital circulante 
R17 Existencias / Cifra neta de negocios 12,74 22,08 42,15 22,30 
R18 Deudores comerciales / Cifra neta de negocios 1,05 4,06 11,35 2,36 
R19 Acreedores comerciales / Cifra neta de negocios 1,54 6,18 16,49 4,63 
R20 Capital circulante / Cifra neta de negocios 8,90 19,70 39,05 21,92 
Gastos e ingresos financieros 
R07 
Gastos financieros y asimilados / Cifra neta de 
negocios 0,06 0,42 1,20 0,64 
R09 Resultado financiero / Cifra neta de negocios -1,07 -0,33 0,00 -0,41 
Estructura del activo 
R14 Inmovilizado material / Total activo 2,92 11,76 31,74 27,66 
R15 Activo circulante / Total activo 54,52 79,02 92,68 63,15 
R21 
Activos financieros a corto plazo y dispon. / Total 
activo 2,19 7,95 21,63 30,22 
Estructura del pasivo 
R22 Fondos propios / Total patrimonio neto y pasivo 7,83 29,18 55,44 43,04 
R24 
Deudas con entidades de crédito / Total patrimonio 
neto y pasivo 0,00 11,07 35,70 49,33 
Actividad 
T1 Tasa de variación de la cifra neta de negocios 10,50 6,32 24,10 15,60 
Tabla 22: Análisis comparativo de Automóviles Fersán S.A.U. con el sector para el ejercicio 2014 
(Fuente datos del sector: Base de datos RSE (ratios sectoriales de sociedades no financieras). Banco 
de España (Central de Balances) / Registros de España (Registros Mercantiles - CPE).- Comité 





Si se observa el epígrafe 1, “Costes operativos, beneficios y rentabilidad” se puede ver que: 
 El ratio (R01) “Valor añadido / Cifra neta de negocios” indica que Automóviles Fersán 
S.A.U. se encuentra entre el 25% y el 50% de las empresas del sector, es decir, se encuentra 
en una situación media, pero no favorable.  
 En cuanto a los gastos de personal sobre ventas (R02) “Gastos de personal / Cifra neta de 
negocios”. La sociedad presenta un valor en este ratio que le sitúa por debajo del 50%, pero 
por encima del 25% de las empresas con menores gastos de personal respecto de sus ventas, 
se podría decir que este es un dato positivo para la Sociedad. 
El ratio que mide el resultado neto sobre las ventas, (R05) “Resultado económico neto / 
Cifra neta de negocios”, se sitúa, igual que el ratio R01 mencionado anteriormente, entre 
las el 25% y el 50% de las empresas con menor rentabilidad sobre ventas. 
Cabe destacar en último lugar Automóviles Fersán presenta un valor de 3,46 en el ratio  
(R11) “Resultado antes de impuestos / Fondos propios”. Éste valor es ligeramente superior 
al de la media (3,42), la empresa está en una situación ligeramente mejor que el 50% de las 
empresas del sector. 
 
Analizando el epígrafe 2 “Capital circulante” destaca el ratio (R17) “Existencias / Cifra 
neta de negocios”, en el que Automóviles Fersán S.A.U. ha obtenido un valor de 22,30, 
valor que es superior al que presenta el 50% de las empresas del sector. Este ratio indica 
que la Sociedad mantiene más existencias que el 50% de las empresas del sector, durante 
todo el periodo, por lo que podría tener problemas de liquidez.  
Los ratios (R18) “Deudores comerciales / Cifra neta de negocios” y (R19) “Acreedores 
comerciales / Cifra neta de negocios” presentan ambos valores superiores al 25% de las 
empresas del sector, pero inferiores al 50%. Respecto del primero (R18), este no es un buen 
dato para la sociedad, ya que interesa que este ratio tenga valores elevados, porque cuanto 
más elevado sea más derechos de cobro sobre ventas tendrá la sociedad. En cuanto al 
segundo (R19), éste valor es bueno para la sociedad, ya que presenta un nivel medio-bajo 
de obligaciones frente a los acreedores, calculado sobre las ventas. 
El capital circulante, ratio (R20) “Capital circulante / Cifra neta de negocios”  se sitúa 





En el epígrafe 3 “Gastos e ingresos financieros” se observa que en cuanto al ratio (R07) 
“Gastos financieros y asimilados / Cifra neta de negocios”, Automóviles Fersán S.A.U.  se 
encuentra entre el 50% y el 75% de las empresas del sector con mayores gastos financieros 
sobre ventas. Lo mismo ocurre con el resultado financiero sobre ventas (R09). 
 
En el epígrafe 4 “Estructura del activo” Automóviles Fersán S.A.U. presenta un valor 27,66 
en el ratio (R14) “Inmovilizado material / Total activo”, valor superior al que tiene el 50% 
de las  empresas del sector y cercano al 25% (31,74)  de las mejores empresas del sector en 
lo que respecta este ratio.  
Dentro de este epígrafe destaca el ratio (R21) “Activos financieros a corto plazo y 
disponible. / Total activo”, en el que la Sociedad presenta unos valores que se sitúan dentro 
del 25% de las empresas con mejor situación en cuanto a este ratio. Este valor concuerda 
con el ratio de tesorería obtenido anteriormente (Tabla 7) para la sociedad, ya que éste 
también presentaba un valor favorable para Automóviles Fersán S.A.U. 
 
En el epígrafe 5 destaca el valor obtenido en el ratio (R24) “Deudas con entidades de 
crédito / Total patrimonio neto y pasivo”, este valor se encuentra dentro del 25% de las 
empresas con más deudas con entidades de crédito respecto de su Patrimonio neto y pasivo. 
 
En el último epígrafe, epígrafe 6 “Actividad”, se observa que Automóviles Fersán S.A.U. 






5. CONCLUSIONES  
 
En este último apartado del trabajo se obtiene una valoración general sobre la situación de 
Automóviles Fersán en su sector.  
 
Las principales ventajas y desventajas que presenta la sociedad respecto de su sector son las 
siguientes: 
 
 Ventajas:  
o Los realizables a corto plazo y los disponibles, respecto del total del activo, 
de Automóviles Fersán S.A.U. son mayores que los de la mayoría de las 
empresas del sector 
o Equilibrio entre los fondos propios y el patrimonio neto + pasivo. 
o Variación de la cifra de negocios positiva y por encima de la media del 
sector. 
o Buen nivel del Capital circulante respecto de las ventas. 
o Resultado antes de impuestos respecto de las ventas es superior a la media 
del sector18 
o Reducidos gastos de personal respecto de la media del sector, aun teniendo 




o Elevadas deudas con entidades de crédito. 
o Mantenimiento de un nivel de existencias muy elevado. 
o Elevados gastos financieros 
o Reducido nivel de deudores comerciales 
o Elevado nivel de acreedores comerciales 
o Reducido valor añadido sobre ventas. 
 
                                                            
18 Los impuestos tienen un efecto negativo en el resultado de la sociedad, ya que el ratio R12 presenta valores 
peores que la media del sector. 
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Para completar el análisis es importante señalar que, teniendo en cuenta las desventajas de 
Automóviles Fersán S.A.U., muestra una mejora de 2013 a 2014 en la partida de deudores 
comerciales” y además ha reducido sus deudas a largo plazo con entidades de crédito en el 
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